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I. INTRODUCCIÓN
Una importante variedad de literatura ha documentado 
regularidades empíricas del ciclo económico, de 
economías tanto desarrolladas1 como emergentes.2
Estos hechos estilizados han sido empleados como 
base para la formulación de modelos teóricos y 
empíricos del ciclo mundial, de modo de profundizar el 
entendimiento de las principales tendencias globales. 
Sin embargo, no hay trabajos que traten este tema 
desde la perspectiva de la economía chilena. Por ello, 
este artículo presenta hechos estilizados para un grupo 
de variables internacionales relevantes para nuestra 
economía, de manera de mejorar el entendimiento de 
los eventuales canales de transmisión de los sucesos 
económicos externos sobre la economía chilena. 
Ciertamente, esto permite mejorar el desarrollo 
de modelos que consideren un amplio abanico de 
variables externas, así como mejorar el seguimiento 
de coyuntura de la economía internacional. 
En particular, se comparan las regularidades 
macroeconómicas de los principales bloques 
económicos (Estados Unidos, Europa, Japón y China) 
y Chile, y su interacción a través de un amplio rango 
de variables macroeconómicas: producto, precios, 
VDODULRVDJUHJDGRVPRQHWDULRVYDULDEOHV¿VFDOHV
tipos de cambio y comercio exterior, entre otras. En 
seguida, se describe la relación entre estas variables 
internacionales y su conexión con precios y variables 
claves para nuestra economía (precio del cobre, 
petróleo, otros FRPPRGLWLHVÀXMRVGHFDSLWDOHV\
premios soberanos).
Si bien los resultados presentados discuten 
correlaciones no condicionales entre las distintas 
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variables y, por lo tanto, no reconocen relación 
causal, ellos podrían sugerir la mayor relevancia de 
algunos VKRFNV sobre la economía chilena. Entre los 
principales hechos estilizados del ciclo económico 
internacional, se destacan los siguientes: Se observa 
que la actividad en EE.UU. precede en forma 
VLJQL¿FDWLYDHQGRVWULPHVWUHVDVXFRQWUDSDUWHGH
Europa, Japón y América Latina, dando cuenta de la 
incidencia que tendría en la dinámica de la economía 
mundial. Por otra parte, se observa que, en general, 
EE.UU. presenta la mayor volatilidad del producto, 
LQÀDFLyQ\QLYHOGHSUHFLRVVHJXLGRGH-DSyQ\
Europa. Al comparar Chile con estas economías, 
destacan las mayores volatilidades en todos sus 
componentes. Asimismo, se observa un alto grado de 
YLQFXODFLyQHQORVSURFHVRVLQÀDFLRQDULRV\GHSROtWLFD
PRQHWDULDHQODVSULQFLSDOHVHFRQRPtDV'HVWDFDOD
tasa de política monetaria de EE.UU. precediendo 
las tasas de instancia en Europa y Japón en dos 
trimestres. Además, estas economías y Chile han 
tenido un comportamiento coincidente en el último 
ciclo expansivo de política monetaria.
Al mismo tiempo, la productividad muestra un 
comportamiento fuertemente procíclico y más volátil 
en EE.UU. y Japón en comparación con Europa. 
Junto a ello, se observa precedencia de aumentos de 

















mientras en Chile la productividad ha sido bastante 
menos procíclica que en estas dos últimas economías.
3RURWUDSDUWHVHFRQ¿UPDHOFRPSRUWDPLHQWRDFtFOLFR
del gasto de gobierno en los principales bloques, 
similar al caso de Chile. 
Respecto del precio del cobre, se observa que 
la actividad de países industrializados adelanta 
movimientos en el precio del cobre, mientras que 
la economía china presenta una alta correlación 
contemporánea con su cotización, no observándose 
ningún grado de anticipación en el período analizado. 
En cuanto al tipo de cambio real de EE.UU., este 
precedería el precio del metal en tres trimestres. En 
tanto, un aumento del precio real del cobre precede 
el incremento de tasas de interés cortas. 
Para el precio del petróleo, se observa que la actividad 
de economías industrializadas precedería en forma 
VLJQL¿FDWLYDHQWUHVWULPHVWUHVORVFDPELRVHQHVWH
precio. Al igual que en el caso del cobre, variaciones 
en el tipo de cambio real de EE.UU. adelantarían al 
precio del crudo en tres trimestres. A su vez, el precio 
del petróleo adelantaría en el margen aumentos de 
tasas de interés cortas.
3RU~OWLPRDXPHQWRVFRQWHPSRUiQHRVGHORVÀXMRVGH
capitales y disminuciones de los premios soberanos 
a economías latinoamericanas estarían asociados a 
futuros incrementos en el crecimiento en economías 
industrializadas.
La estructura del documento es la siguiente: la segunda 
sección presenta la base de datos, períodos analizados 
y economías de interés, la tercera sección presenta las 
estadísticas relevantes para los principales bloques 
económicos, en tanto, la cuarta sección analiza la 
relación de las principales variables macroeconómicas 
con los mercados de FRPPRGLWLHV\ÀXMRVGHFDSLWDOHV
La quinta sección concluye.
II. DATOS Y PERÍODOS ANALIZADOS
El análisis considera las economías de Estados Unidos, 
Europa, Japón y China. Para esta última economía 
se cuenta con series trimestrales, desde 1996. Se 
consideró un grupo de economías, desarrolladas 
y emergentes, de acuerdo con la clasificación de 
organismos internacionales. El período muestral para 
gran parte de las series comprende desde el primer 
trimestre de 1973 hasta el cuarto trimestre del 2005. 
En el Apéndice se muestra el detalle de la construcción 
\IXHQWHHVSHFt¿FDGHODVYDULDEOHV
La aproximación al análisis de las fluctuaciones 
se realiza a través del examen de la volatilidad y 
persistencia del componente cíclico de las series 
REWHQLGDVDWUDYpVGHO¿OWUR+RGULFN3UHVFRWW3 En 
tanto, el comovimiento de las series con otras variables 
PDFURHFRQyPLFDVVHUHDOL]DDWUDYpVGHFRH¿FLHQWHVGH
correlación cruzada. Como norma metodológica, una 
VHULHSUHVHQWDUiXQDFRUUHODFLyQFUX]DGDVLJQL¿FDWLYD
con otra si el valor es superior a 0.20.4
En este trabajo se siguen contribuciones previas de 
%DFNXV\.HKRH%DFNXV.HKRH\.\GODQG
\&KDUL.HKRH\0F*UDWWDQHQWUH
otros, que han analizado hechos estilizados en la 
economía internacional. Sin embargo, el enfoque del 
trabajo privilegia la perspectiva de la economía chilena 
y los eventuales canales de transmisión externos que 
inciden sobre ella. Se procede entonces a analizar cada 
bloque en forma individual, para luego examinar los 
comovimientos entre los bloques económicos y las 
UHODFLRQHVQRFRQGLFLRQDOHVHQWUHYDULDEOHV¿QDQFLHUDV
y económicas con precios de FRPPRGLWLHV, premios 
VREHUDQRV\ÀXMRVGHFDSLWDOHV
Para examinar la fase (anticipación o retraso) de una 
variable respecto de otra variable macroeconómica, 
se utilizan correlaciones dinámicas cruzadas. Así, se 
establece que una variable antecede el ciclo por³M´
períodos, si dicha correlación es un máximo positivo 
para un M negativo. En tanto, una variable se mueve con 
el ciclo si es un máximo para M , y se mueve con rezago 
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III. CARACTERIZACIÓN DE LOS CICLOS EN
ESTADOS UNIDOS,E UROPA Y JAPÓN
En la presente sección se analizan las economías 
seleccionadas, las cuales representan prácticamente 
el 50% del producto mundial ajustando por 
paridad del poder de compra.5 En particular, para 
caracterizar el ciclo económico de Estados Unidos, 
Europa y Japón se utilizan diferentes estadísticos: 
desviación estándar absoluta, relativa al producto y 
correlaciones dinámicas. Las variables seleccionadas 
son: agregados de demanda, precios, tasas de interés 
y otras variables macroeconómicas de interés 
relevantes. Además se reportan algunas estadísticas 
de la economía chilena que se extraen directamente 
de Restrepo y Soto (2006).
1. Hechos Estilizados del Ciclo en Cada 
Economía
En el cuadro 1 se presentan algunas estadísticas de 
volatilidad relativa y correlación contemporánea de 







Estadísticas del Ciclo Económico de Economías Seleccionadas
(datos trimestrales)
Variable
Desviación Estándar Trimestral (%)
EE.UU. EU-15 Japón Chile
Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005
Producto real 1.56 0.75 1.15 2.03
Consumo real 1.24 0.59 0.81 2.38
F. bruta de capital real 4.52 2.54 2.84 8.03
Gasto de gobierno 0.85 0.96 1.03 2.28
Exp. netas/producto 1.59 1.29 1.02 1.73
Oferta
Empleo 1.03 0.94 0.53 1.28
Salario real 1.06 0.41 1.18 0.89
Productividad 1.05 0.50 1.05 1.94
Precios y Monetarios
Nivel IPC 1.39 0.77 0.79 2.13
Nivel IPC subyacente 1.07 0.61 0.52 1.84
Inﬂación IPC 0.82 0.75 0.58 0.79
Inﬂación IPC Core 0.74 0.70 0.48 0.61
Costo laboral unitario 0.82 121.16 1.13 1.68
Tipo de cambio real efectivo 3.67 4.90 7.34 4.58
Términos de intercambio 3.05 -- 5.57 6.35
Índice accionario 8.83 15.45 17.25 --
Agregado monetario (M2) 1.28 0.91 1.48 --
Tasa de política 0.87 0.48 0.81 --
Tasa de interés larga nominal 0.64 0.44 0.48 --
Tasa de interés larga real 0.83 0.48 0.48 --




Desviación estándar relativa a PIB (%)
EE.UU. EU-15 Japón Chile
Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005
Producto real 1.00 1.00 1.00 1.00
Consumo real 0.79 0.79 0.70 1.17
F. bruta de capital real 2.90 3.39 2.46 3.95
Gasto de gobierno 0.54 1.27 0.90 1.12
Exp. netas/producto -- -- -- --
Oferta
Empleo 0.66 1.25 0.46 0.68
Salario real 0.68 0.55 1.02 0.44
Productividad 0.67 0.67 0.91 0.95
Precios y Monetarios
Nivel IPC 0.89 1.03 0.69 1.05
Nivel IPC subyacente 0.69 0.82 0.45 0.91
Inﬂación IPC 0.52 1.00 0.50 0.39
Inﬂación IPC Core 0.47 0.93 0.41 0.30
Costo laboral unitario 0.53 0.90 0.98 0.82
Tipo de cambio real efectivo 2.36 6.52 6.38 2.25
Términos de intercambio 1.96 -- 4.84 3.12
Índice accionario 5.67 20.57 14.99 --
Agregado monetario (M2) 0.82 0.86 1.29 --
Tasa de política 0.56 0.63 0.70 --
Tasa de interés larga nominal 0.41 0.59 0.42 --
Tasa de interés larga real 0.53 0.64 0.42 --
Pendiente curva de rendimiento 0.28 0.42 0.21 --
En general, se observa que Estados Unidos presenta 
ODPD\RUYRODWLOLGDGGHOSURGXFWRLQÀDFLyQ\QLYHOHV
de precios, seguida por Japón y Europa. Al analizar 
la economía chilena, destaca la mayor volatilidad de 
todos los componentes de la demanda respecto de las 
economías avanzadas. Agénor et al. (2000) también 
UHSRUWDQYRODWLOLGDGHVVLJQL¿FDWLYDPHQWHVXSHULRUHV
en economías emergentes, respecto de economías 
industrializadas.
Al estudiar cada economía por separado, se aprecia 
una volatilidad del consumo privado (principal 
componente de la demanda en Estados Unidos), 
inferior a la del producto. Resulta interesante observar 
TXHHOFRQVXPRSUHFHGHHQIRUPDVLJQL¿FDWLYDHQ
un trimestre a la actividad de dicha economía. Este 
último fenómeno no se observa en Europa ni en 
Japón, economías en las que el consumo es altamente 
SURFtFOLFRSHURQRH[KLEHSUHFHGHQFLDJUi¿FR
3RURWURODGRODLQYHUVLyQUHVXOWDVLJQL¿FDWLYDPHQWH
más volátil que el producto en todas las economías, 
y presenta su máxima correlación con el PIB en 
términos contemporáneos, la que a su vez resulta 
la más alta respecto de los otros componentes de la 
demanda.
Asimismo, el gasto de gobierno es bastante menos 
volátil que el producto en EE.UU. y Japón, mientras 
HQ(XURSDPXHVWUDXQDYDULDELOLGDGPD\RU'HVWDFD75
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que este componente de la demanda no presenta una 
FRUUHODFLyQFRQWHPSRUiQHDVLJQL¿FDWLYDFRQHO3,%HQ
ninguna de estas economías. Sin embargo, en EE.UU. 
y Europa aumenta en forma rezagada en relación con 
el producto, en tanto en Japón parecería adelantar a la 
DFWLYLGDGHQIRUPDOHYHSHURVLJQL¿FDWLYDHQFXDWUR
trimestres. En este punto, la literatura para economías 
industrializadas no evidencia un patrón claro de 
volatilidad ni movimiento cíclico de este componente 
%DFNXV\.HKRH
Para estas economías industrializadas, no se 
observa  correlación significativa del gasto de 
gobierno con el componente cíclico del producto 
durante los períodos analizados. Por su parte, Chile 
presenta un comportamiento levemente procíclico 
DOFRQVLGHUDUHOSHUtRGR(QORV~OWLPRV
años, sin embargo, dicho comportamiento puede 
considerarse más bien acíclico, posterior a la 
implementación de una regla de balance estructural 
(Marcel et al., 2001). 
Al analizar los componentes de oferta para cada una 
de las economías, se observa que en EE.UU. los 
salarios reales anteceden entre dos y tres trimestres 
al PIB, mientras la productividad total de factores se 
CUADRO 1 (continuación)
Variable
Correlación con PIB real
EE.UU. EU-15 Japón Chile
Demanda 1973-2005 1980-2005 1980-2005 1986-2005
Producto real 1.00 1.00 1.00 1.00
Consumo real 0.85 0.75 0.68 0.83
F. bruta de capital real 0.95 0.82 0.90 0.81
Gasto de gobierno -0.12 0.17 -0.07 0.23
Exp. netas/producto -0.18 -0.22 -0.38 -0.64
Oferta
Empleo 0.86 0.75 0.42 0.49
Salario real 0.48 0.04 0.61 0.35
Productividad 0.95 0.51 0.95 0.63
Precios y Monetarios
Nivel IPC -0.50 -0.22 0.09 -0.25
Nivel IPC subyacente -0.62 -0.40 -0.09 -0.31
Inﬂación IPC 0.27 0.13 0.23 -0.21
Inﬂación IPC Core 0.15 0.12 0.18 -0.33
Costo laboral unitario -0.37 0.02 -0.10 -0.35
Tipo de cambio real efectivo 0.16 -0.12 -0.43 -0.42
Términos de intercambio 0.14 -- -0.52 0.24
Índice accionario 0.26 0.09 0.02 --
Agregado monetario (M2) 0.12 -0.01 0.51 --
Tasa de política 0.19 0.18 0.21 --
Tasa de interés larga nominal -0.03 0.11 0.19 --
Tasa de interés larga real -0.34 -0.08 -0.23 --
Pendiente curva de rendimiento -0.43 -0.12 -s0.35 --
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg. Para Chile, Restrepo y Soto (2004).
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP a excepción de exportaciones netas, inﬂación y tasas de interés.76
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muestra altamente procíclica y el empleo actúa con 
rezagos respecto a un aumento en la actividad. Un 
comportamiento similar se observa en la economía 
japonesa. Por el contrario, en Europa los salarios reales 
no se adelantan a los cambios en el producto y, al igual 
que en el caso anterior, la máxima asociación con la 
PTF se alcanza de manera contemporánea, mientras 
HOHPSOHRVHPXHYHFRQUH]DJRVJUi¿FR
En términos de productividad, esta ha sido 
marcadamente más procíclica y volátil en EE.UU. 
\-DSyQUHVSHFWRD(XURSDFRQ¿UPDQGRXQKHFKR
estilizado ampliamente reportado para economías 
industrializadas. En Chile, en tanto, se evidencia una 
productividad relativamente menos procíclica.6
La correlación entre el nivel de precios y el 
SURGXFWRHVQHJDWLYD\VLJQL¿FDWLYDHQ((88\
Europa, mientras en Japón resulta positiva pero no 
VLJQL¿FDWLYD(VWHFRPSRUWDPLHQWRFRQWUDFtFOLFRGHO
nivel de precios entrega cierto respaldo a modelos 
del ciclo económico que asignan un rol a VKRFNV de 
RIHUWD%DFNXV\.HKRH3RURWURODGRODV
tasas de política han resultado levemente procíclicas 
HQORVWUHVEORTXHV$VLPLVPRODVLQÀDFLRQHV,3&\
subyacentes adelantadas han estado correlacionadas 
SRVLWLYD\VLJQL¿FDWLYDPHQWHFRQHOSURGXFWR7
GRÁFICO 1
Correlaciones Dinámicas de Variables de Demanda
con respecto al PIB de cada Economía
(PIB en t y variable en t+j )
Estados Unidos Europa
Japón Chile
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
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En este contexto, parece más adecuado contar con modelos 
que establezcan una relación positiva entre producto y 
PRYLPLHQWRVVXEVHFXHQWHVGHODLQÀDFLyQFXUYDGH
Phillips). El producto de Chile, en tanto, presenta una 
FRUUHODFLyQFRQWHPSRUiQHDQHJDWLYDHQWUHLQÀDFLyQ\
SURGXFWRSHURSRVLWLYDFRQLQÀDFLyQIXWXUD8
Por su parte, el tipo de cambio real ha resultado 
bastante más volátil que el producto en todas estas 
economías. Solo para Japón se observa una correlación 
QHJDWLYD\VLJQL¿FDWLYDHQWUHHOWLSRGHFDPELRUHDO\HO
PIB contemporáneo, evidenciando un comportamiento 
contracíclico similar al reportado por Restrepo y Soto 
(2006) para la economía chilena. Al observar los 
movimientos subsecuentes del TCR y del producto 
de estas economías, se observaría un HIHFWR-, que 
confirma las correlaciones adelantadas entre las 
H[SRUWDFLRQHVQHWDV\HOSURGXFWRJUi¿FR
Como ha sido reportado por otros trabajos, los índices 
accionarios y agregados monetarios (M2) resultan 
indicadores líderes en las economías estudiadas, con dos 
trimestres de anticipación.9 Asimismo, se observa que una 
disminución de la pendiente de la curva de rendimiento 
SUHFHGHHQIRUPDVLJQL¿FDWLYDDODGHVDFHOHUDFLyQGHOD
actividad con ocho trimestres de anticipación en EE.UU., 
en tanto las otras dos economías no entregan evidencia 
GHDQWLFLSDFLyQJUi¿FR
El análisis de submuestra indica que, desde 1990, 
la economía de Estados Unidos es menos volátil en 
GRÁFICO 2
Correlaciones Dinámicas de Variables de Oferta
con respecto al PIB de cada Economía
(PIB en t y variable en t+j)
Estados Unidos Europa
Japón Chile
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.







todos sus componentes de demanda, oferta, precios, 
agregados monetarios y tasas de interés, hecho 
estilizado en línea con los obtenidos por otros estudios 
0F&RQQHOO\3HUH]4XLURV6LQHPEDUJR
Europa y Japón han resultado ser en general más 
volátiles durante este último período. Por otro lado, 
dentro de cada economía las correlaciones siguen 
indicando, en términos de rezagos y adelantos del PIB, 
un ciclo económico similar al de toda la muestra.
2. Comovimiento entre Economías
En esta subsección se ilustran algunos hechos estilizados 
que surgen al analizar el comovimiento de actividad, 
productividad y procesos inflacionarios para un 
conjunto más amplio de economías, al que se incorporan 
China, India y socios comerciales de Chile.
Actividad
El cuadro 2 presenta correlaciones cruzadas 
(contemporáneas) y la desviación estándar del PIB 
SDUDODVHFRQRPtDVVHxDODGDV'HVWDFDQODVHFRQRPtDV
latinoamericanas y asiáticas como las más volátiles, 
lo que está en línea con lo presentado por Agénor et 
al. (2000).10
Adicionalmente, las correlaciones cruzadas indican que 
el PIB de Chile estaría asociado contemporáneamente 
con el PIB de América Latina, China y socios 
FRPHUFLDOHV'HPDQHUDFRPSOHPHQWDULDDOREVHUYDU
GRÁFICO 3
Correlaciones Dinámicas de Variables Monetarias
con respecto al PIB de cada Economía
(PIB en t y variable en t+j)
Estados Unidos Europa
Japón Chile
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP, salvo tasas de interés.
 (VSHFLDOPHQWHSRUHOHIHFWRGHOD&ULVLV$VLiWLFDKHFKRTXH
IXHSUHSRQGHUDQWHHQHOGHVDUUROORGHHVWDVHFRQRPtDVGXUDQWHHO



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































las correlaciones dinámicas entre 
economías se constata que la actividad en 
((88SUHFHGHHQIRUPDVLJQL¿FDWLYD
en dos trimestres a Europa, Japón y 
$PpULFD/DWLQDJUi¿FR
El mismo gráfico 4 muestra a China 
e India precediendo el crecimiento 
de EE.UU. en un trimestre. Este 
comportamiento respondería a los altos 
y persistentes niveles de crecimiento que 
han experimentado dichas economías en 
los últimos años.11
Por otro lado, no se observa una correlación 
VLJQL¿FDWLYDGHORVUH]DJRVHQWUHODDFWLYLGDG
GH&KLOH\((881RREVWDQWHHOORVH
aprecia una asociación contemporánea 
significativa del PIB entre los socios 
comerciales de Chile y EE.UU., así 
FRPRXQDSUHFHGHQFLDVLJQL¿FDWLYDHQWUH
este último y el producto de economías 
ODWLQRDPHULFDQDVJUi¿FR12
3DUDXQDPXHVWUDPiVFRUWDVHDSUHFLD
como era de esperar, una menor correlación entre Estados 
8QLGRV\-DSyQSRUHOSDUWLFXODUSHUtRGRGHGHÀDFLyQ
que vivió esta economía en los últimos años, proceso que 
se ha revertido en los últimos meses y permite predecir 
VXSURQWDQRUPDOL]DFLyQJUi¿FR3RURWUDSDUWHVH
GRÁFICO 5
Correlaciones Dinámicas entre Actividad en Economías
de Interés con respecto al PIB de Estados Unidos
(PIB de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP.
GRÁFICO 4
Correlaciones Dinámicas entre Actividad en Economías de Interés
con respecto al PIB de Estados Unidos
(PIB de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP.
 /RVUHVXOWDGRVQRFDPELDQVXVWDQFLDOPHQWHVLVHXVDQSULPHUDV
GLIHUHQFLDV
observa que en este período el PIB de Estados Unidos se 
adelanta en más períodos al PIB de los países europeos, 
pasando de tres hasta seis trimestres. 81
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Productividad
La productividad de EE.UU. adelanta a su símil de 
Europa en dos trimestres con una correlación de 0.3 
JUi¿FR/DFRUUHODFLyQGHODSURGXFWLYLGDGHQWUH
EE.UU. y Japón sigue un patrón similar pero no 
DOFDQ]DDVHUVLJQL¿FDWLYD
Inﬂación y tasas de política
Entre los niveles de inflación de los distintos 
grupos de economías, se encuentra un alto grado de 
vinculación en términos contemporáneos 
(cuadro 3). Por otro lado, la caída 
SHUVLVWHQWHGHODLQÀDFLyQHQ-DSyQD
QLYHOHVGHÀDFLRQDULRVH[SOLFDTXHGLFKD
economía presente la mayor volatilidad 
durante el período. 
En tanto, las correlaciones futuras de 
Japón y Europa tienden a mantenerse altas 
UHVSHFWRGHODLQÀDFLyQFRQWHPSRUiQHD
GH((88JUi¿FR
Por otro lado, las tasas reales de política 
han tenido niveles de volatilidad similares 
FRQFRUUHODFLRQHVDOWDV\VLJQL¿FDWLYDV
'HVWDFDTXHOD730GH((88SUHFHGH
a las tasas de instancia en Europa y 
-DSyQHQGRVWULPHVWUHVJUi¿FR(VWR
en principio, puede responder a cierta 
coordinación en el desarrollo de los 
IHQyPHQRVLQÀDFLRQDULRVHQODVGLVWLQWDV
economías.
Para el caso de Chile, la correlación 
entre la tasas es negativa, hecho que se 
explica por algunos acontecimientos que 
KDQRFXUULGRHQ&KLOHVLQLQÀXHQFLDGH
las economías desarrolladas, como fue 
la Crisis Asiática y posterior recesión 
GH¿QHVGHODGpFDGDGHORVQRYHQWD
Sin embargo, se puede apreciar que, 
en el último ciclo de política monetaria 
HQ&KLOHODWDVDUHFWRUD
ha mostrado sincronía con la tasa de 
interés norteamericana y de otros países 
desarrollados, con un desfase de entre 
uno y dos trimestres.
Por último, cabe destacar la evidencia 









TPM EE.UU. 3.2 1.0
TPM EU-15 3.5 0.3
TPM Japón 3.6 0.5
TPM Chile 6.9 -0.2
Inﬂación USA 0.8 1.00
Inﬂación EU-15 1.0 0.87
Inﬂación Japón 1.3 0.72
Inﬂación Chile 6.9 0.73
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI), Banco Central de Chile y Bloomberg. 
Notas: - Tasas reales en base a inﬂación esperada
GRÁFICO 6
Correlaciones Dinámicas entre Productividad
de EE.UU. y Otras Economías
(productividad de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.










IV. PRECIOS INTERNACIONALES Y
MOVIMIENTOS DE CAPITALES
Contribuciones previas, entre las que 
destaca el trabajo reciente de Restrepo 
y Soto (2006), enfatizan la importancia 
GHORVWpUPLQRVGHLQWHUFDPELR\ÀXMRV
de capitales a Chile como elementos 
asociados a la actividad en Chile. Bajo 
este contexto, esta sección aborda con 
particular atención dichos aspectos. 
1. Commodities
La presente sección examina la asociación 
GHYDULDEOHVUHDOHV\¿QDQFLHUDVVREUHORV
precios internacionales relevantes para la 
economía chilena. 
En el cuadro 4 se presentan las 
asociaciones contemporáneas entre 
precios de productos básicos de particular 
relevancia para la economía chilena y 
algunos determinantes tradicionales 
TXHVHKDQLGHQWL¿FDGRHQODOLWHUDWXUD
(Hamilton, 1996; Roubini y Setter, 
%RUHQVWHLQ\5HLQKDUW\'H
Gregorio et al., 2005).
'HODWDEODDQWHULRUVHGHVSUHQGHTXHOD
volatilidad del componente transitorio 
del precio de todos los FRPPRGLWLHV
resulta bastante uniforme y en torno 
a 17% en frecuencia trimestral. En 
particular, para los distintos productos 
básicos se observaría lo siguiente:
Precio real del cobre
La economía china presenta alta 
correlación contemporánea con el precio 
del cobre (0.48), pero no se observa que 
la actividad de esta economía emergente adelante 
al precio del metal en el período analizado. Similar 
comportamiento exhibe la actividad de socios 
comerciales de Chile y de países industrializados 
JUi¿FR
En términos de tasas, se observa una relación 
QHJDWLYD\PDUJLQDOPHQWHVLJQL¿FDWLYDHQWUHWDVDV
de interés reales largas y el componente cíclico del 
precio real del metal. Asimismo, resulta interesante 
observar que aumentos en el precio real del cobre 
se adelantarían entre tres y cuatro trimestres a los 
incrementos de tasas de interés cortas, en este caso 
asociadas a la /LERUUHDOa tres meses en dólares 
JUi¿FR6HKDHQFRQWUDGRHYLGHQFLDVLPLODU
en la literatura de vectores autorregresivos (VAR) 
donde la inclusión de precios de FRPPRGLWLHV captura 
GRÁFICO 8
Correlaciones Dinámicas entre Tasa de Política Monetaria
de Estados Unidos  y Tasas de Instancia de Otras Economías
 (tasa de política de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
GRÁFICO 7
Correlaciones Dinámicas entre Inﬂación
de Estados Unidos y Otras Economías
 (inﬂación de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.83
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información adicional sobre la inflación futura 
(Sims, 1992).14
Por su parte, el tipo de cambio real de Estados Unidos 
precedería al precio del cobre en tres trimestres, con 
una correlación máxima de 0.4. Borenztein y Reinhart 
\'H*UHJRULRHWDOVHxDODQTXHHO
tipo de cambio real tendría incidencia, 
puesto que los cambios en las paridades 
generan variaciones del tipo de cambio 
real, que afectan las demandas relativas 
por FRPPRGLWLHV.
Precio real del petróleo
Los aumentos del precio real del petróleo 
estarían asociados, en el margen, a 
desaceleración futura de economías 
industrializadas con tres trimestres de 
DQWLFLSDFLyQJUi¿FR(VLPSRUWDQWH
mencionar que, entre las economías 
industrializadas consideradas, EE.UU. ha 
presentado la mayor intensidad de uso de 
petróleo, seguida por Europa y Japón.15
Asimismo, el precio del petróleo 
adelantaría solo en el margen a los 
aumentos de tasas de interés cortas, en 
un contexto en que se ha reducido la 
correlación entre los cambios en el precio 
GHOFUXGR\ODLQÀDFLyQVXE\DFHQWHFRPR
ya se ha dicho. En esta misma línea, 
LeBlanc y Chinn (2004) muestran que 
las alzas del petróleo han tenido efectos 
PRGHVWRVHQODLQÀDFLyQGHORV*(VWH
efecto obedecería, en parte, a una menor 
intensidad de uso en la mayoría de los 
países desarrollados, así como a posibles 
cambios en la estructura productiva que 
han ido en el sentido de una reducción 
de la participación en la economía del 
sector manufacturero y un incremento 
del sector servicios. 
Por su parte, variaciones en el TCR 
de EE.UU. precederían también a 
las futuras variaciones del precio del 
petróleo por tres a cinco trimestres, 
exhibiendo una correlación cruzada 
GRÁFICO 10
Correlaciones Dinámicas entre Precio Real
del Cobre y Variables de Interés
(precio del cobre en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP, a excepción de la tasa de interés.
GRÁFICO 9
Correlaciones Dinámicas entre Inﬂación Subyacente
de Estados Unidos y Cambio en Precio del Petróleo
 (inﬂación subyacente de EE.UU. en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia en base a QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.









máxima menor que en el caso del cobre. 
A las razones que vinculan el TCR de 
EE.UU. con el precio de commodities
en general, se adiciona otro efecto 
explicado en Roubini y Setser (2004) 
para el caso del petróleo. Los autores 
señalan que, dado que el precio del 
petróleo se expresa en dólares, se 
tiene un efecto adicional cuando dicha 
moneda se deprecia, puesto que los 
países productores tendrían incentivos 
para aumentar el precio del crudo de 
manera de aminorar el impacto de la 
depreciación en sus ingresos.
Precio real de la harina de pescado 
y celulosa: En el caso del precio 
de la harina de pescado, celulosa y 
otros metales, el PIB de los socios 
comerciales habría anticipado, en el 
PDUJHQGHVLJQL¿FDQFLD\FRQFXDWUR
trimestres de anticipación, el precio de 
ODKDULQDGHSHVFDGRJUi¿FRV\
Asimismo, se observa que la actividad de los socios 
comerciales de Chile tiene una alta correlación 
contemporánea con el precio de la celulosa (0.5). 
Nuevamente, el tipo de cambio real de Estados 
Unidos se adelantaría al precio de la celulosa y 
otros metales en dos trimestres, con una correlación 
máxima en torno a 0.4.
Resulta interesante destacar que el PIB de China se 
adelanta al precio de la celulosa en un trimestre.
CUADRO 4

































































































































































Precio real cobre 16.50 .50 0.48 0.54 -0.26 -0.02 0.46
Precio real petróleo 18.20 .13 -0.06 0.37 -0.02 0.11 0.04
Precio real harina de pescado 17.30 .38 0.13 0.02 -0.15 -0.07 0.18
Precio real celulosa 16.30 .38 0.28 0.52 -0.12 0.14 0.40
Índice precio de metales 12.60 .33 0.40 0.56 -0.20 0.03 0.51
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Notas: - Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP a excepción de la tasa de interés y TCR.
GRÁFICO 11
Correlaciones Dinámicas entre Precio Real
del Petróleo y Variables de Interés
(precio del petróleo en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP, a excepción de la tasa de interés.85
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2. Flujo de Capitales y Premios 
Soberanos
(OFXDGURSUHVHQWDHVWDGtVWLFDVSDUDORVÀXMRVGH
capitales y premios soberanos latinoamericanos. 
En términos simples, el premio soberano (EMBI 
Latam) corresponde a un promedio de los premios 
de economías latinoamericanas dentro de las cuales 
Chile presenta una participación menor, 
dada su baja deuda soberana comparada 
a las otras economías incorporadas 
en el indicador. A pesar de aquello, la 
correlación entre el premio chileno y el 
latinoamericano es de 0.81 en el período 
analizado con frecuencia trimestral, 
evidenciando un alto grado de contagio 
regional y comovimiento en el riesgo país 
de las economías latinoamericanas.16
6HREVHUYDTXHORVÀXMRVGHFDSLWDOHV
hacia América Latina han resultado más 
volátiles respecto a sus contrapartes 
en todas las economías emergentes. 
'HSDUWLFXODULQWHUpVHVTXHORVÀXMRV
de capitales a economías emergentes 
tienden a reaccionar en forma adelantada 
a futuros incrementos de la actividad en 
economías avanzadas. 
Por su parte, disminuciones del precio 
GHGLFKRVÀXMRVDVRFLDGRHQHVWHFDVR
a los premios soberanos, preceden a los aumentos 
por sobre la tendencia de la actividad de economías 
GRÁFICO 13
Correlaciones Dinámicas entre Precio Real
de Celulosa y Variables de Interés
(precio de la celulosa en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
Nota: Series expresadas en logaritmos y ﬁltradas con HP, a excepción de la tasa de interés.
GRÁFICO 12
Correlaciones Dinámicas entre Variables de Interés
A. Índice de metales en t y variable en t+j B. Precio harina de pescado en t y variable en t+j
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.








una relación negativa contemporánea entre premios 
\ÀXMRVGHFDSLWDOHVODTXHVHDVRFLDHQVXFRQMXQWR
al desarrollo futuro de la actividad en economías 
industrializadas.17
V.  CONCLUSIONES
En el presente trabajo se realiza un examen de las 
principales características del ciclo económico de 
un grupo de economías seleccionadas, con especial 
énfasis en su relación con la economía chilena a 
través del precio de FRPPRGLWLHVÀXMRVGHFDSLWDOHV
a economías emergentes y premios soberanos 
latinoamericanos.
Algunas de las principales características del ciclo 
internacional se pueden resumir en los siguientes 
hallazgos: La actividad en EE.UU. precede en forma 
CUADRO 5















Flujo de capitales a
EE. emergentes/ PIB EE.UU.
0.3 0.10 0.15 0.11 0.18
Flujo de capitales a
EE. Latam/ PIB Latam
0.6 -0.01 0.06 0.18 0.27
Premio soberano
América Latina
2.2 -0.35 -0.53 0.16 0.05
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
GRÁFICO 14
Correlaciones Dinámicas entre Flujos de Capital y Variables de Interés
A. Flujos de capital a economías emergentes B. Flujos de capital a América Latina
en t y variable en t+j en t y variable en t+j
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
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VLJQL¿FDWLYDHQGRVWULPHVWUHVDVXFRQWUDSDUWHGH
Europa, Japón y América Latina. Al mismo tiempo, 
Estados Unidos presenta la mayor volatilidad del 
SURGXFWRLQÀDFLyQ\QLYHOHVGHSUHFLRVHQWUHODV
economías desarrolladas que se analizan, seguida de 
Japón y Europa. En la comparación de Chile con estas 
economías, destaca la mayor volatilidad de todos los 
componentes analizados de demanda y oferta. 
Por otro lado, se encuentra evidencia de una alta 
FRUUHODFLyQHQORVSURFHVRVLQÀDFLRQDULRVHQWUHSDtVHV
Especialmente, la TPM de EE.UU. precedería por dos 
trimestres a las tasas de instancia en Europa y Japón. 
En conjunto con esta evidencia, se observa que la 
productividad ha sido marcadamente procíclica y 
más volátil en EE.UU. y Japón respecto de Europa, 
destacando la precedencia de la productividad de 
EE.UU. a la de esos dos bloques. Por último, en las 
HFRQRPtDVGHVDUUROODGDVDQDOL]DGDVVHFRQ¿UPDHO
comportamiento acíclico del gasto de gobierno.
Existe evidencia de que los términos de intercambio 
presentan una alta correlación y anticipación con el 
ciclo de la economía chilena. En ese contexto, se 
examinaron algunas de las variables que comúnmente 
se asocian a la evolución de los términos de 
intercambio. En particular, se encuentra que la 
actividad de los países industrializados se adelanta al 
precio del cobre, mientras la economía china presenta 
una alta correlación contemporánea con el precio 
GRÁFICO 15
Correlaciones Dinámicas entre
Premios Soberanos y Variables de Interés
(premios en t y variable en t+j)
Fuentes: Elaboración propia a base de QNA (OECD), IFS (FMI) y Bloomberg.
de este producto, sin que se perciba 
anticipación en el período analizado. En 
tanto, el tipo de cambio real de EE.UU. 
precedería al precio real del metal en 
tres trimestres. 
En cuanto al precio del petróleo, la 
actividad de economías industrializadas 
precedería en tres trimestres a los 
cambios en el precio real de este 
producto. Asimismo, el precio real del 
petróleo se habría adelantado, en el 
margen, a aumentos de tasas de interés 
cortas. En tanto, las variaciones en el 
tipo de cambio real de EE.UU. parecen 
adelantarse al precio real del petróleo en 
tres trimestres.
Para terminar, teniendo presente que 
los flujos de capitales presentan una 
correlación significativa con el ciclo del PIB de 
&KLOHVHREVHUYDTXHORVDXPHQWRVGHORVÀXMRVGH
capitales hacia las economías emergentes preceden al 
crecimiento de economías avanzadas. Los aumentos 
de los premios contemporáneos en América Latina 
estarían también asociados a futuras disminuciones 
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APÉNDICE
Información Estadística
x En el presente trabajo se utilizaron como fuentes 
primarias de datos del 4XDUWHUO\1DWLRQDO
$FFRXQWV41$\HO0DLQ(FRQRPLF,QGLFDWRUV
de OD2UJDQL]DWLRQIRU(FRQRPLF&RRSHUDWLRQ
DQG'HYHORSPHQW2(&' y del ,QWHUQDFLRQDO
)LQDQFLDO6WDWLVWLFV (IFS) del Fondo Monetario 
Internacional. En la mayoría de los casos las series 
eran ajustadas estacionalmente, expresadas en 
ORJDULWPRV¿OWUDGDVSRU+3\H[SUHVDGDV
en dólares reales con año base 2000. 
x Las series de PIB y sus componentes (consumo 
real, formación bruta de capital, gasto de gobierno 
y exportaciones netas en relación al producto) 
DMXVWDGDVHVWDFLRQDOPHQWHVHWRPDURQGHO
41$HQIUHFXHQFLDWULPHVWUDOSDUDHOSHUtRGR
comprendido entre 1973:1 y 2005:4 o subperíodos 
GHQWURGHGLFKRLQWHUYDORSDUD(818 y Japón 
&KLQD\&KLOH
2005).
x El empleo privado, salarios reales (del sector 
manufacturero) y costos laborales unitarios fueron 
REWHQLGRVGHO0(,GHOD2(&'PLHQWUDVTXHSDUD
el cálculo de la productividad total de factores 
se utilizó la misma metodología presentada en 
%DFNXV.HKRH	.\GODQG19
x El tipo de cambio real (efectivo) fue obtenido 
desde el IFS, al igual que los términos de 
intercambio que fueron construidos como el 
cuociente entre el valor de las exportaciones y el 
valor de las importaciones.
x Tasas de interés, precios de FRPPRGLWLHV e índices 
accionarios fueron obtenidos directamente de 
%ORRRPEHUJ y el Banco de Japón para el caso de 
dicho país. Los precios de cobre (cotización en la 




x El PIB de socios comerciales de Chile es el utilizado 
por la Gerencia de Análisis Macroeconómico del 
Banco Central de Chile.
x El premio soberano latinoamericano corresponde 
DO(0%,/DWDPUHSRUWDGRSRU-30RUJDQ&KDVHH
incorpora a todas las economías latinoamericanas 
que tienen en circulación bonos soberanos. 
'HQWURGH$PpULFD/DWLQD%UDVLO\0p[LFR
representan 62% del total, mientras Chile solo un 
3%. Se dispone de datos diarios que se llevan a 
series trimestrales como el promedio simple del 
trimestre. La serie se encuentra disponible desde 
1997.
x Los datos para países de Asia emergente se 
REWXYLHURQGHO)0,EDQFRVFHQWUDOHV\R¿FLQDV
de estadísticas de los respectivos países. La serie 





 37) H[SOQ37)GRQGHOQ37) OQ3URGXFWR5HDO
OQHPSOHR(OFDSLWDOVHRPLWHGDGDVXEDMDFRQWULEXFLyQDODV
ÀXFWXDFLRQHVGHOSURGXFWR